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新しい金融ビジネスモデルの構築
藤　原　洋　二
プロローグ
　冒頭から私事で誠に恐縮するところであるが，筆者の大学院時代の指導教授
である堀家文吉郎先生（本学政治縫済学都名誉教授）は院生相手のゼミナール
でイギリスの古典的金融論のテキストを輸読しながら，「銀行家というものは
当初あたかも『錬金術師』のような神秘のべ一ルに包まれた存在として世閻か
ら看徹されていたが，やがて銀行業の『秘密の仕組み』は次第に拡散してゆ
き，教養のあるジェントルマンであれば，誰でも手がけることができるような
ピジネスに変質していった」という内容の話をしばしばしておられた。
　しかし，その後銀行業は再び「秘密の仕組み」に覆われてしまったように思
われる。特に日本における高度成長期における資金需給の逼迫と，メインバン
クシステムに基づく銀行による「産業支配」によって，日本入の問には「同じ
株式会社形態をとっている一企業であるに過ぎない筈の存在である銀行は，実
は一般事業会社には保有しえない特別な構造を有しているようだ。つまり，銀
行は一般事業会杜の高みに立って，一般事業会社には不可能な施術を行ってい
るのではないだろうか。そのために民間企業への勤務を希望する学生のトップ
クラスが銀行へと流れてゆくのであり，また銀行もそうした戦力を必要不可欠
と考えている」という「思い込み」が形成されていたように思われる。これは
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旧大蔵省が，同じ試験を受けて採用された公務貝が勤務する省庁の1つに過ぎ
ないにも拘わらず，全ての省庁の予算に関して決定的な権限を有しているが故
に，霞ヶ関において一頭地抜けた存在として認識され，そのために最も優秀な
人材を吸収してきた官僚の世界の見取り図と相似形である（旧大蔵省内部にお
いて，主計局が絶対的な本流であったことも，このことで説明できる）。
　確かに，高度成長期における日本の銀行は，それぞれの銀行単体で資金の調
達から運用・回収にかかわるリスクを全て引き受け，直接金融が弱体であった
当時の日本に在づて，大きな役割を果たしてきたことは間違いない。政治的・
社会的に数々の間題点を抱えているのは事実であるが、人間が安定的に生活し
てゆくための大きな基盤の1つである経済規模を，臼本においてここまで拡大
させてきたプロセスで銀行が大きな役割を果たしたことは否定しようのない事
項といえよう。
　しかし，上に述べてきた事惰は，実はかなり前から変化していたのではない
だろうか？社会的な資金需給構造の根本的な変化，金融技術の著しい発展，日
本の金融シーンを巡る法的枠組みの変化，などによって，銀行における「秘密
の仕組み」が次第に明らかになってきているのではないだろうか。つまり，多
くの業務は一般の経済主体でも十分実行可能で，「固有の業務」は隈りなく縮
小し，最早「日本の産業界における1つの分野」になりつつあるのが日本の銀
行の実情なのではないだろうか？
　本論文は，以上のような問題意識に基づいて，来るべき日本の金融シーンの
見取り図と，その中における銀行の位置づけを行って見ようとする試みの出発
点である。
第1章　資金需給状況の推移
（1）資金需給逼迫期の銀行
戦後復興から高度成長期において，日本が経済発展を遂げるために絶対に必
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要なことは，廉価で潤沢な資金を産業界（特に現在「重厚長大」と呼ばれる部
門）に注ぎ込むことができるか，というものであった。事実経済史が教えてく
れることの1つは「経済の成長＝重化学工業化」であり，こうした方向性は基
本的には間違っていない（／〕。また，重厚長大産業は少なくともその始動期及び
成長期には大規模な設備投資資金を必要としているという事実もあった。その
一方で，大地主・財閥関連家族など，極端に裕福で，それ故に「リスクの取れ
る」投資家が，戦後改革の中で姿を消し，直接金融市場（証券市場）が殆ど機
能していなかったという背景を考えるならば，銀行（以下，「銀行」という名
称が付いてはいないものの，預金取扱金融機関全てを含む。但し，農協・郵便
局は除く）が家計から資金を調達して，産業界にそれを振り向けることは重要
な役割であった。旧大蔵省もそれを全面的にバックァップしたことは言うまで
もない。この時期の日本の金融は「護送船団方式」と呼ばれる行政手法に基づ
く各種の規制の下で展開されていたが，「退出入規制（新規参入を認めないと
同時に，『退出』つまり廃業や倒産を認めないという規制）・「店舗設置規制」
などは，銀行経営の根幹にかかわる部分での「過剰競争」を排し，産業組織と
しての安定性を強化するのに大いに貢献した。
　「日本人は伝統的に金融資産として預貯金を好む」という通説は，かなりの
見直しが必要であろう。というのも，戦前は「日本の銀行の歴史は，正に倒産
の歴史である」と評されていること，戦後処理の過程で実質的な「預金カッ
ト」が実施されていることωから見ても，「預貯金好き」になれるような環境
に日本人は置かれていなかったからである。確かに明治以来日本人が「貯蓄好
き」であったことは事実のようであるが，それが銀行の預金に必ず向かうとい
う性格のものではなかったことは，上に記した歴史的事実からも十分推測でき
ることである。
　それでは，そうした日本人の貯蓄を銀行預金に重点的に振り向かせるための
方策としてはどのようなものが考えられるであろうか？一つは，「日本の銀行
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は絶対に潰れない」という神話を国民の意識に刷り込ませることである。上に
記した規制が，これに大きく貢献したことは断を待たないことであろう。更に
もう1つ，「預金金利規制」も重要である。これは「どこの銀行に預けてもも
らえる報酬額は一緒」ということを意味している。「どこの銀行も潰れず，ど
この銀行でも報酬は一緒」という認識が定着すれば，日本人の貯蓄の行き先は
自ずと決まってくる。
　銀行はそうして調達した資金を産業界に振り向けた。しかし産業界の旺盛な
資金需要はそれだけでは賄い切れなかった。都市銀行を中心にした大手銀行
は，「資金偏在」の結果として余資を保有する地方の銀行からインターバンク
市場を通じて資金を取り込むとともに，目本銀行から恒常的に資金の供給を仰
いでいた㈲。従って，日銀からの借り入れの目安となる公定歩合の変更は，当
時常にビッグニュースとして報じられていた。
　更に，預金金利のみならず，貸出金利も「事実上」規制下｛4〕にあったので，
銀行が得られる利ざやは固定的なものであり，利益を増大させようとすれば調
達・運用両方の規模を拡大させることが決定的になる。従って，各銀行は保有
する人的資源の優秀な部分を調達あるいは運用（時代的に言えば「貸出」）部
門に配置することが当時としては極めて合理的な選択であった。
　（2）資金需給構造の変化
　①資金需要の変容
　しかしこうした構図は徐々に変化していった。最初に変わづたのは資金需要
サイド，つまりは産業部門である。1970年代初頭の2度にわたるオイルショッ
クは寸日本経済が高度成長から安定成長へと軌道修正を迫る大きな契機となっ
ていた（5〕。つまり，大規模な設備投資は次第に影を潜めるようになり，それに
伴って大規模な資金需要は減少していった。この傾向は大企業（殊に製造業）
において顕著であり，オイルショック後の景気後退に伴う戦後初の赤字国債の
発行を契機にして証券市場に厚みができてきたことも銀行借入減少に拍車をか
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けていった。この傾向はその後一貫して継続し，2005年の時点では東京証券取
引所一部に上場している企業の三分の一が実質的に「無借金」であることが事
態の推移を明確に表している。勿論，所謂「バブル期」に多くの企業が時価発
行増資を行い，自己資本を増強したこと，更にはバブル消滅後のリストラの中
で，有利子負債の削減を最優先課題としたことなども現状に大きな影響を及ぼ
しているが，基本的な「銀行離れ」がおよそ30年間に渡って進行していたこと
は否定できない事実である。しかし，この墓調変化に気づいて，体質の改善を
図ろうとする銀行経営者は殆どいなかったのではないだろうか。
　②資金供給サイドの動向
　しかし，資金の供給サイドである家計部門では，依然として銀行預金を自ら
の貯蓄の主力に据える行動形態をこの間も継続していた。「製造業」というこ
れまで一番の「お得意さん」を失いながらも，預金だけが集まってくる状況に
対して銀行は，これまでさほど重要な貸し手ではなかった流通・建設・不動産
といった業種に着目するというスタンスを取った。これらはいずれも80年代後
半から90年代初頭にかけての資産価格（特に不動産）の急激な上昇と，「資産
効果」に基づく国民の消費意欲拡大に平灰を合わせる形で成長を遂げつつあっ
た業種であり，銀行にとって「救世主」となっていった。
　勿論バブル期を通じて，「どの銘柄を買っても大バケする」という認識が生
まれた際に，家計資産の一部が株式投資に投入されたことは事実である。
「NTT株式公募発行フィーバー」などがその代表例であろう。しかし，不動
産の価格が90年代前半から急激に下落し，それに伴い消費活動も萎縮していく
中で，こうした業種に属する企業の多くが経営を悪化させ，申には破綻に追い
込まれる企業も出現するようになっていた。こうした状況を理解した家計部門
の多くは，大きな損失を蒙りつつも，株式市場から撤退していった。以後，
「糞に懲りて膳を吹く」というスタンスが蔓延して，家計からの資金は再度銀
行預金に流れていった。
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　④不良債権の山積
　③で述べたような資産価格の急激な下落は，担保物権価値を大幅に毅損させ
た。更に，家計部門では「逆資産効果」により消費は著しく萎縮した。このこ
とは企業業績を悪化招くだけでなく、「安定的な雇用」と日本社会の根底を支
えていた岩盤が軋むことを意味していた。家計部門の消費意欲は将来への不安
から一層萎縮し続け，それは更なる企薬業績の悪化を招いていった。銀行に
とってこうした企業への貸出の回収は困難を極め，「不良償権」の山が滴々と
構築されるようになっていった。20世紀末から21世紀にかけて，「不良債権」
の圧力に抗しかねて大手を含む数多くの銀行が破綻して，金融シ］ンから姿を
消していったことは同時代人として記憶に新しいことである。
　（3）破綻処理の間題点
　破綻に追い込まれたのは銀行だけではない。銀行以外の（資金仲介機能を持
つという意味での）金融機関にも多くの破綻秦例が数多く発生した（6j。しか
し，こうした企業の倒産は世閥の注目をそれほど強く引いた訳ではない。その
一方で，一人「銀行の経営悪化にどのように取り組むか」という問題だけは国
論を分けるような議論の対象となっていった。同じ「金融機関」でありなが
ら，二つのことがらに対する反応はどうしてこのように大きく違ってしまった
のであろうか。
　それは偏に，銀行が家計1企葉部門から預金を預け入れていたためである。
「銀行が潰れてしまうと，虎の子の貯蓄が消滅してしまう」という危機感が家
計部門を中心にして根強かったが，こうした危慎は実際には現実的なものでは
なかった。というのも，「全額保護」という措置こそ解除されたものの茗定期
預金に対しては現在でも1000万円までの支払いが預金保険機構を通じて約東さ
れているからである。まず，家計部門については一世帯あたりの貯蓄残高の中
間値はおよそ800方円であり，例えその全額を単一の銀行に預けていたとして
も全く問題はない。また，貯蓄残高が1000方円を超える残りの世帯について
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も，貯蓄の超過部分を郵便貯金や他の銀行への預金，更には国債などで分散運
用を図れば，殆どの家計にとっては「虎の子の消滅」は概ね杷憂にすぎないで
あろう（リスク付き資産を保有する家計は勿論話は別であるが，これは銀行の
健全性とは次元の異なる事象である）（7〕。次に，企業部門であるが，大企業で
あればある程度の定期預金を単一の銀行に預け入れていることは考えられるも
のの，財務担当者が配置されているケースが多いことを考え合わせれば，高度
の金融商品を含めてポートフォリオを組んでいるのが通例なので定期性預金に
関する限りペイオフとは無縁であろう（「財務担当者が無能だった」というオ
ペレーショナル・リスクは存在するものの）。更にそうしたポートフォリオを
組むような人的資源を欠く中小企業の場合でも，そもそも資金規模が小さいの
であるから，複数の銀行への分散投資程度で事態は解決できるであろう。
　実は問題の本質は銀行が決済性預金口座（普通預金・当座預金）を保有して
いた点に存在している。こうした口座は「預金」という名称が付いているもの
の，貯蓄のための商品ではない竈決済を行うという現代経済社会に不可欠な
サービスを提供しているものなのである。現金で行われる一部のものを除い
て，現代の商取引は決済口座聞の連鎖で行われており，もしある銀行が破綻
し，業務がストップすれば，その銀行以外にも大きな悪影響を及ぼす危険性を
無視することはできない。こうした危険性のことを「システミック・リスク」
と呼ぶが，これがあるが故に銀行を簡単に破綻させることができないのであ
る。これは破綻した例ではないが，みずほ銀行立ち上げの際に大規模なシステ
ム・ダウンが発生し，大きな社会的打撃を与えたし，本来であれば本年（2005
年）秋に予定されていた東京三菱とUFJの銀行部門の統合に対して，金融庁
が事実上「延期」を指示したのも，「システムの統合のチェックが不十分であ
る」との認識があったものと考えられている。決済預金口座は事実上「貨幣」
を供給しているものだけに，その円滑な運用そのものが，経済社会に対して不
可欠なインフラを提供することになるのである。
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　もう1つ別の問題もある。日本では膨大な現預金を持つ企業が少なくない。
地方自治体の中にも，税が納められる時期などには。一時的に膨大な額の預金
を抱え込むことになる。例えば，トヨタなどはその額実に8000億円を超えてお
り，もし決済陸の預金口座に対する預金保険の上限が，1000万円までのままで
あったなら，トヨタはおよそ8万の銀行に口座を分散しなくては「安心」でき
ないことになるが，これは現在の日本の銀行数とは比較にならない数字であ
る。また，もし仮に分散できたとしても，8万もめ口座を管理することは全く
現実的ではない。決済預金への預金保険限度額が間われるところである。
　r倒産」あるいは「破綻」という言葉の持つイメージは決して明るいもので
はない。しかし，ある企業が「倒産」あるいは「破綻」することは，市場がそ
の企業の撤退を求めているからであり，そこから流出する人的・物的・知的・
金融資産が，健全で新しい産業部門に移転してゆくことは，社会全体としては
むしろ好ましい現象である（ただし，一時的な失業などに対して，社会的に十
分なセーフテイーネットが用意されていることが大前提であることは言うまで
もない）。しかし，一般の事業会社は勿論のこと，他の金融機関と比べても，
少なくとも20世紀末まで銀行に対してだけは「破産を許さない：「退出規制」」
という姿勢を監督官庁が維持してきたのは，偏に銀行が決済預金という商晶を
保有していたからなのである。
　それでは，決済預金は今後どのように取り扱われるべきなのであろうか。次
の章では新しい金融の流れ（アンバンドリング）について簡単に説明し，その
後で決済性預金についての議論に戻ることにする。
第2章　金融業務アンバンドリングの流れ
　アンバンドリング（mbundli㎎）とは，国語辞典『大辞林』によれば「ハー
ドウエアーとソフトウエアーを別々に販売すること」となっているが，ここで
はそれをもづと大きな意味で捉え，「従来一体となっていた業務・機能を分割
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すること」と定義する。金融の側面で言えば，従来「銀行（保険・証券でも良
い）という1つの組織が行ってきたさまざまな業務・機能を分割し，それぞれ
を別個の主体が新しく担うことで，経済社会全体が効率化する」という意味に
なるだろう。以下，この問題について検討を加えて見る。
　（！）金融の証券化と間接型市場金融
　証券化は1980年代におけるアメリカでの銀行危機に際して活用され，それ以
降広く各国で取り組まれているピジネススキームである。ここでは住宅ローン
のケースを例にして，証券化の概要を簡単に説明してみよ㌔
　まず，銀行は住宅ローンを申し込んできた人の審査を行い，それにパスした
場合，ローンを提供する（これをオリジネーテイングと呼ぶ）。当然銀行の資
産サイドにはこの金額が記載される。しかし，このローンが借り手の都合で返
済が滞る事態になれば，この資産はたちまち「不良債権」という扱いをうける
ことになる。そこで銀行は住宅ローンの累積残高が一定の金額（例えば10億
円）に達するのを待って，これを特別目的会社（SPCあるいはSPV）に売却
する。特別目的会社は，一定の保証を外部機関から取り付けた上で，この資産
を証券化機関に持ち込み，これを原資とした証券発行を依頼する。発行された
証券は個人あるいは機関投資家によって購入される。ローンの借り手は月々の
元利金返済を銀行に対して行うが，実際にそれを手にするのは証券保有者にな
る，というものである。
　この仕組みは銀行業務のアンバンドリングを考える上で，いくつかのヒント
を与えてくれる。まず，銀行は貸出を実行（オリジネーターとしての役割の履
行）するものの，それを売却してしまうので，銀行のバランスシートから相当
額の債権が外れることになり，この時点で銀行は将来の「不良債権化」の危倶
から免れることができるようになる。というのも，その種のリスクは仕組み上
証券保有者が取るようになっているからである。
　次に特別口的会杜への売却であるが，銀行自らが証券化に直接携わることに
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なると，その証券の格付けは銀行自身のものと同じになる。しかし，佳宅ロー
ンという相対的に貸倒の確率が低い（事実BIS規制でも，法人向けローンのリ
スクウエイトがユ00％であるのに対して，住宅ローのそれは50％である）資産
のみから構成される特別目的会社への格付けは，銀行本体のそれよりも高くな
る可能性が極めて大きい旬従って，証券発行に際して良い条件が提示できる
し，外部機関の保証も少額で済み，社会的に効率化した資金の流れを提供する
ことができるようになる。
　ただ、銀行は「資産を売郵すればそれでオシマイ」という訳ではない。借り
手の返済状況をチ土ツクするとともに，返済が困難になった場合には代替的な
スキームを提供するなど，資産管理の責任を引き続き負うことになる（サービ
サーとしての役割）。しかし，これには当然手数料収入が伴うのであり，銀行
にとって必ずしも一方的に悪い話ではない（勿論，サービサーの役割をも第三
者に売却するプランも可能であるが）。
　この種の証券化手法は現在ではクレジットカード・ローンや自動車ローンに
ついても活用されており，今や企業の売掛債権｛8）などに対しても行われるよう
になっている。要はキャッシュフローが発生するものであるならば，基本的に
は全て理論的には証券化の対象になるのであ乱
　こうしたスキームを眺めていると，銀行の担うべき役割がいくつかの部分に
分割できるごとに気づくことになる。まず，銀行はオリジネーター及びサーピ
サーとLての役割は果たすものの，信用リスクを取る必要がないことである。
また，ローン実施から比較的早い段階で資産を売却してしまうため，常時大量
の資金（預金・金融債などで調達するもの）を抱え込んでいる必要がなくなる
点も見逃せない。どこの金融機関でも利用可能な「マネー・プール」のような
ものが将来誕生するのであれば，銀行は必要最小限の資金（ある種のr運転資
金」）だけを保有していれば良く，貸出に必要な資金はそこから一時的に調達
すれば済むようになる（勿論，特別目的会社への資産売却に伴い，即時に返済
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する）ρ
　日本ではかなり以前から「聞接金融から直接金融へのシフトが必要である」
というある種「不毛な議論」｛9）がなされてきており，現在でも尚それを主張し
てやまない論者も少なくない。1960年台前半の投資信託ブームの時に「銀行さ
んよさようなら，証券会社さんこんにちは」というキャッチフレーズが流行し
たが，その焼き直しを期待しているのであろうか。確かに「自宅にいながらに
してオンライン取引で半年の閻に3億円儲けた」などといった内容の書物が巷
には溢れている。しかしこれは極めて特殊な事例であり，仕事を持つ杜会人が
株式投資に常時目を光らせておくことなど不可能であることは明らかであろ
う。「素人（一般の個人投資家）」が「プロ（機関投資家）」との問には決して
埋めきれない情報の格差が存在しており，家計部門の資金が既存の証券市場
（特に株式市場）に大量に流入する事態は想定外のことである（勿論，個人投
資家が余裕資金運用の一環として証券市場を利用することは今後ますます増大
するであろう）。だとすれば，当初は銀行による貸出という「間接金融」タイ
プの静の中で誕生した資産が，証券化を通じて「市場の評価」を受けた上で，
投資家に提供されるという「市場型間接金融」こそ，日本の金融にとって現実
的かつ望ましいものであろう。これは金融ビジネスにとってのみ有刷な話では
ない。家討部門にとっても，当然預貯金よりはリスクが高いものの，通常の預
貯金金利を上回るリターンをもたらす「身の丈に合った」金融商品の登場は，
銀行における預金（特に定期性預金）の必要度が落ちてゆく中で，むしろ歓迎
すべき事柄であるはずであろう。
　（2）商品設討者としての金融機関
　現在の銀行は
A．「金融商品の設計・製造機能（新商品などの企画・立案）」
B，「商品の販売（預金獲得）」
C，「決済サ」ビスの提鋲」
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D．「オリジネータ」としての機能」
E、「資金運用における信用リスクの負担」
F．「サービサーとしての機能」
といった複数の業務・機能を一つの組織の中で丸抱えにしている。しかし，前
の節で述べたように、将来Eについては銀行から外し，市場（具体的には投資
家）に委譲することがかなりの部分で可能であることが明らかになった。この
節でぱ，銀行ではないものの，保険会社における特異な事例を紹介しながら。
更なるアンバンドリングの遣を捺って見たい（当然のことながら，保険会社で
あるため，上記Cの機能は担っていない）。
　今，公的年金に対する不安感の増大を継ける形で変額年金保険が注目を集め
ている。そして，この商品の多くは，（伝統的に保険会社との関連の強い金融
機関に限定されている感が強いが）銀行や証券会社での販売が認められてい
る。これは上記Bの機能が部分的にせよアンバンドリングされていることを意
味している。この商品は，保険料を生命保険会社内部に設けられた「特別勘
定」に組み入れ，その勘定に設定されたファンドで運用する仕組みになってい
る。問題なのは，多くの場合そのファンドは自社参加の投資顧問会社か，極め
て密接な資本関係などでつながりのある同様の企業が運用していることであ
る。これは上記Eを抱え込んでいることを意味するからである（始めから「変
額」と謁っている以上，リスクは加入者に転嫁されている筈であるが，ほとん
どの商品には」定限度の「元本保証」がついており，想定外の損失の場合には
保険会社のリスクなしとはいえない）。
　生保業界第二位の第一生命は「上昇気流（災害一割加算型年金保険）」とい
う商品を販売しているが，販売代理店に名を連ねているのは「みずほ銀行・み
ずほ信託銀行・みずほインベスターアセット・マネージメント」であり，いず
れも近しい関係にある銀行・証券会社である。更に特別勘定に設定されている
ファンドは6本あるが，そのうちの4本は運用会社が興銀第一ライフアセット
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マネージメントという子会社であり，残りは第一勧銀アセットマネージメント
及び富士投資顧問が1本ずつとなっている⑪O。つまり，全てのファンドが子会
社あるいは関係の深いみずほ系統の投資顧聞会社の手で運用されているのであ
る。これはこれで1つの経営判断であり，他人がとやかく言うことではない
が，「リスクの分散」という点では心もとないところは否定できないだろう。
　一方，「日本ハートフォード生命」なる保険会社が2000隼に日本市場に登場
した。1810年にコネチカット州ハートフォードで産声をあげたアメリカ生命保
険業界で最大手の1つである“THE　HARTFORD”の日本法人であるが，同社
の戦略は極めてユニークである。まず，直営の販売店舗を持たずに，地方銀行
を含む50近い銀行・信託銀行・証券会社に販売を全面的に委託していることで
ある。これは上記Bの機能をアンバンドリングしていることを意味している。
更に同社は傘下に投資顧問会社及びそれに類する平会社を一切保有していな
い。従って，運用はすべて他の独立した投資顧問会社に委託している。こうし
た体制をとったとしても，それだけで運用の成功が保証される訳ではないが，
少なくともリスクの分散が図られており，日本の生命保険会社のように「共倒
れしてしまうリスク」からは免れているとはいえるだろう。更に同社の保険商
品には複数の投資顧問会社が設定するファンドが用意されており，顧客は運用
会社を選択できることになっていることも特筆すべきことであろう㈹。つま
り，同社は上記Eも一定程度アンバンドリングしているということになる。
　繰り返しになるが，これは保険会社の話で，銀行に直接あてはまるものでは
ない。しかし，「販売」や「運用」をアンバインドすることが金融機関におい
て可能である証左にはなるであろう。次の章では現在の日本では銀行の固有業
務となっている「決済業務」についてのアンバンドリングの可能性について検
討してみたい（なお，「販売」のアンバインドリンダについては第4章で触れ
る予定である）。
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第3章　決済サービスの分離・独立化
（1）システミック・リスクと「銀行取り付け」
　先に記したように，現在の銀行はシステミック・リスクを抱えているために
．「簡単には潰せない」という性格を有している。それは銀行が「決済機能」と
いう現代経済社会に不可欠なインフラを提供しているからである。しかし決済
業務は本当に銀行本体で行わなければならないものなのであろうか。
　近代的な銀行業の基礎はゴ18世紀のイギリスで成立したものとされている
が，当初は各銀行で「銀行券」を発行し，顧客に支払い手段を提供する，今流
に言えば「決済手段」を提供する「発券銀行」という存在であった。しかし，
イングランド銀行が王室の肝いりで産声を上げ，次第に実質的な「中央銀行」
の呈をなしてくるにつれて，「イングランド銀行券」が各銀行発行の銀行券よ
りも選好されるようになっていっれそこで各銀行が見せたのが「預金銀行」
への変貌だった。顧客は各銀行に「預金口座」を開設し，それを元に小切手・
手形などを利用した支払いを行うようになっていた。工9世紀のエコノミストで
あるウォールタ」・バジョットの手を借りれば「預金銀行業がもっとも普及し
ているのはスコットランドであるが，そこに1763年に設立された，バンク・オ
ブ・デンデイ（現在＜藤原註：この本が執筆されたのは1874年〉ではローヤ
ル・バンク・オブ・スコットランドに吸収されている）という銀行がある。そ
の銀行は設立後25年聞その収益の殆どを発券業務（ごくわずかに送金業務）か
ら得ており，預金は皆無に等しかった。これは当時のスコットランドの銀行の
常態であった。しかし，1790年代に入って預金が増え始め，現在ではこの銀行
の負債のほとんどが預金で。発券はごくごく些細な部分を占めるにすぎな
い」脳という遣のりである。これは経済社会発展し，支払いが高額になってゆ
き，多額の現金（銀行券）を持ち歩くことが危険で，不便になっていったのと
パラレルな現象であった。
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　一方，「金銭の貸出」という活動を営む経済主体は，およそ人類文明の黎明
期から存在していたと考えることができる。「紀元1世紀のメソポタミア地方
で，銀行業が行われていたことを示す確実な証拠がある。古代ギリシャにおい
てもデルファイ（Dlphi），デデイマ（Didyma），オリンピア（O1ympia）など
で銀行業が営まれていた。紀元6世紀までに，アテネ（Athens）の経済活動
にとって必要不可欠になっていった」⑱。ただ，この際に注意が必要なのは，
「銀行業」といっても基本的には「金銭の貸出」を行う金融機関のことを指し
ている事である。引用文はそれに続いて地中海各国での「銀行業の発展」に触
れているが，「商品の販売を行う場合，それを仕入れるための資金を借り，見
事販売に成功した暁には借り入れた代金を返済する」という記述となっている
ことで事態を類推されたい。
　つまり，現代の銀行というものは，「決済」と「金銭の貸出」という本来的
には別の組織が行っていた業務を1つの組織に取り込む形になっている存在で
あるが，これは必ずしも絶対不可欠な形態ではない。勿論，こうした組織運営
が少なくとも20世紀後半の経済成長に貢献したことは間違いない。というの
も，銀行は2つの業務を併設させることで，「信用創造」機能を発揮して，資
金需要の拡大に貢献することができたからである。しかし，資金需要のあり方
が大きく変わりつつある中で，従来型のあり方は正当化しうるのであろうか？
「信用創造」そのものが不良債権の山を築くのに貢献してしまったのではない
だろうか。
　更に，2つの業務の併設は，もう1つの問題を浮き彫りにすることになる。
「預金」という形で集めた資金は，一定程度の準備金を自行内及び日本銀行に
積んだ後に，運用に回される。従って，いかに本来的には優良な銀行であって
も，「風評被害」などにより預金者が一度に解約を求めてきたならば，それに
即座に対応する術は持っていない。これを「取り付け」と呼ぶ。勿論銀行には
インターバンクで資金を調達したり，日銀から緊急融資を仰いで，預金引き出
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しに対応することはできるし、日銀総裁などがマスコミなどを通じて事態の沈
静化を図ることも可能であろう。しかし，これは真の意味で「優良な銀行」の
場合に限定され，「フッーの銀行」あるいは収益面で「隈界的な銀行」の場合
は，こうした手段が有効に活用できない可能性も存在している。
　となると、現在の銀行の葉務形態をこのまま］本化させておくのが良いのか
否かについて議論する余地があることが理解されよう。
　（2）決済専用銀行という考え方
　それでは決済業務を銀行本体から分離するということはどのような意味をも
っのであろうか。形としては，「金融持ち株会社の子会社の1つとして専門銀
行を設置する」あるいは「単独の専門銀行を設置する」という状態が想定可能
である（実はもう1つ「管理型信託会社」あるいは「管理型信託勘定」の設立
というプランもある。80年ぶりに改正された「新信託法」で認められたもの
で，「委託者または委託者から指図権の委託の指図を者の指図により信託財産
の管理を行う」㈱という規定になっている。新信託法では銀行以外の主体にも
信託業務を行うごとをみとめているが，この「管理型」は「認可」でなく「届
出」で設立することができる点と必要とされる資本金が五千万年という比較的
少額である点に特徴がある。この「管理型」を通じて決済業務を行うという提
案が各方面からなされているカ綱，これを検討するためには詳細な法律論に立
ち入ることになり，現在の筆者のカ量を超える作業になるため，ここではその
可能性を指摘しておくことのみに留めたい）。
　このタイプの銀行は決済業務のみを行い，貸出は行わない。収益は全て決済
業務に伴う手数料で賄い，吸収した資金は極めて流動性の高く，信用リスクの
少ない資産で全額運用されることになる。代表的な資産としては日本国債が該
当するであろうが，長期性の国債には金利リスクがありゴそのためには変動金
利型のものが望ましい。また，資金を全て国に還流させることは21世紀の今臼
においては必ずしも望ましいことではないので，以前紹介したような「証券化
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商品」のうちで格付けの極めて高いタイプなどを保有することも視野に入れる
べきであろう。
　次に預金の保護であるが，この銀行は貸出を行わないので，信用リスクは基
本的にはゼロである。しかし，証券市場の激変という事態は常に想定しておく
べきであり，別の箇所でその存在を指摘したがオペレーショナル・リスクの発
生も想定できるので，やはり預金保険機構への加入が必要であろう。その際に
原則とすべきことは，次の2点である。まず，全額保護の対象とすることであ
る。これによって大企業などの巨額な決済用預金への懸念を打ち消すことがで
きる。次に，そのための預金保険料は預金者が負担することである。これに伴
う「コスト意識の徹底」によって，「無意味に普通預金口座に眠っている資
金」が，意識的な運用に回る可能性が生まれてくることは社会的に望ましいこ
とである。なお，現行法では当座預金（究極の決済用預金）への付利が禁止さ
れているが，これを解禁すべきだろう。というのも，「決済専用」と調ってい
ても，預金者は100％の流動性をもっている訳ではなく，付利に値するからで
あり，更にこのタイプの銀行であっても資金運用をしており，それに伴う利益
も期待でき，預金者への分配も可能であると考えられるからである。つまり，
現在では「利便性提供の代償」として相殺扱いで無利子になっているのを改
め，相応の報酬を預金者に与えた上で，保険料というコストを負担させるとい
うことであり，商品の透明性が高まる効果が期待できるのである。
　ちなみに，決済業務専門銀行以外が行った貸出は，決済業務専用銀行にある
顧客の口座に振り込まれる。この銀行は貸出を行わないので，信用の違鎖は打
ち切られることになる。これは伝統的な「信用創造論」が終焉したことを意味
しているだけでなく，システシック・リスクと「取り付け」の危険性も解消さ
せた新しい銀行モデルが成立したことも明らかにするものである。
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第4章　金融商品販売業という考え方
　本稿ではこれまでの2つの章で、現在銀行が行っている機能のうち，決済機
能を与信機能から分離させることのメリットについて解説してきた。ただ，銀
行業の解体はこれだけで済むわけではない。決済機能を切り離した後の銀行
は，定期性預金で資金を調達し，与信を行うことになるが，前者に関しては
「お金が集まらない」というリスクが想定できるかもしれないが，これは一般
の商店において「モノが売れない」というのと同じ事で，商晶が悪いのか，あ
るいは評判が悪いのかのどちらか（あるいは両方）が原因なので，金融機関固
宥の問題として取り上げるには値しない。しかし後者については必然的に信用
リスクが付随する。この二つの機能を一つの主体が担うことに今後とも合理性
を認めることができるのであろうか。この章ではこうした問題意識に基づい
て，議論を進めて行きたい。
　（1）資金運用二一ズの多様化
　現在の目本の家計部門が保有する金融資産の太宗が預貯金でしめられている
ことは既に述べたことであるが，これはこのままの形で続くのであろうか。ま
た，代表的な金融商品である預貯金・保険・証券を購入する入り口は，これま
でのところ墓本的には別々で，今後銀行で保険や証券が購入することができる
ようになっでも，そこで販売されているのはその銀行の系列企葉（保険会社・
証券会社等）の商品に限られており，多様性という観点からすれば限界がある
ものと考えられる。高齢化が進み，職業生活を終えてからかなり長い時間を過
ごさなくてはならないことを前提とすれば，自らのライフスタイルに合った金
融商品を総合酌に保有しておきたいという希望はかなりある筈であり，「商晶
比較」が可能な空間が必ず必要になって来るであろう。勿論，銀行もこうした
二一ズに鈍感な筈はない。例えば昨年（2004隼）！2月に東京・渋谷に「渋谷
MTFGプラザ」という店舗が立ち上げられた。東京三菱銀行・三菱信託銀
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行・三菱証券が1つの建物に収まっており，相談可能なスペースも設けられて
いる。しかしこの店舗をもってしても，提供可能なのはMTFGグループ内で
販売されている商品だけであり，顧客の二一ズをすべからく満たす形にはなっ
ていない。更に顧客の満足度を高めるにはどのような方策が可能であろうか？
　（2）量販店型金融商晶販売業
　量販店という形態店舗の特徴の1つは，顧客数に比べて専門知識を持って接
客に当たる従業員の数が少ないことであろう。こうした店舗ではハンドバック
1つとってもとっても，数多くのメーカーの商品が提供されていて，価格帯も
さまざまである。顧客は従業員に一つ一つの商品について詳細な情報を求める
ことは困難で，自らの（さまざまな意味での）「予算制約」の下で選択・購入
することが要求される。
　但し，こうした店舗であってもそれなりのバイアーがおり，極端な粗悪晶を
掴まされる可能憧は少ない。その上，各種のサービスが省略されているだけ，
同じ商品を他の業態の店舗から購入するよりも相対的に安価で購入することも
できる。従って，「自分自身，商晶知識が豊富である顧客」，あるいは逆に「標
準的な商品であれば基本的に何でもOKという顧客」にとってはこうした業態
の店舗は好ましい存在とな乱
　それでは金融商品はどうであろうか。今や，金融商晶と言えども，ごく特殊
な顧客が要求する高度なものを除けば，多くの商品は一般的なものとそれほど
違わないのではないだろか（インターネット上で取引が完了してしまう商晶も
少なくないのであるから）。むしろ，定期預金・保険臥証券などについて，
それらを提供している数多くの金融機関の商晶を比較可能な状態で揃え，顧客
自らがセレクトできる方炉望ましいのではないだろうか。勿論，定期預金を除
けば元本割れの可能性がある商品が多いことも事実であるが，「投資に関する
自己責任の原則」が日本の社会で定着すれば，それほどの問題は生じないので
はないだろう（但し，そうした量販店型金融商品販売業者は，「仕入れ」の段
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階で，極端にリスクが高く＜その代わりにリターンも高い〉ような商晶を基本
的にば排除しておくことが求められるであろう）。こうなると，量販店型金融
商晶販売業者に求められるのは「豊富な晶揃え」と「目利きの確かさ」であ
り享必ずしも伝統的な銀行という葉態が担当しなくても良いことになる。ま
た。定期預金を除けば，殆どの金融商品の取引にはかなりの手数料が要求され
るむ追加型株式投資信託であれば，多くの証券会社で申し込み額ユ千万円まで
であれば3％ヨつまり！千万円であれば30万円ということになる。この部分に
関しては販売業者の自由裁量とすることが必要と牟るであろう。生命保険の場
含などはこれを遥かに上回る手数料水準であるといわれており，この部分だけ
でも既存の販売ネットワークにとって驚異となると予測される。
　顧客の金銭を直接預かり，管理することはなく，単に販売するだけである以
上，一般の流通業者に求められるモラルをクリアーできるのであれば，届出制
程度で十分であろう、但し，一度に巨額の支払いを必要とするような場合に
は，後日その金融商品を販売している金融機関に直接支払いをする形にした方
が良いかもしれない。こうして伝統的な銀行葉務が営んできた機能の1つが更
に分離されることになる。
　〈補足〉最近の大型家電量販店では、顧客数に比較すれば少ないものの，そ
れなりの専門知識を持った販売員を揃え，顧客に積極的なアドバイスを行づて
いる。金融商晶に関しても，次に述べる「特化型」との中間的な販売スタイル
になりえるかもしれないo
　（3）特化型の金融商品販売業
　しかし，だからといって一般の商品であっても，全ての消費者が量販店型店
舗で購入している訳ではない。各商品には，高いブラント価値を誇る商品販売
のための直営店や「老舗」と呼ばれる専門店があることも事実である。
　金融商晶といえども例外ではない。余りにも乱用されているのでかえづて意
味が不明瞭になってしまづているが，通常金融資産でユ億円を超える「富裕
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層」に属する人々の中には，自分のライフスタイルにピッタリとしたテーラー
メード型の金融サービスを希望するグループが確実に存在している。例えば最
近野村讃券が小田原市（神奈川県）に開設した新店舗は，エントランスはホテ
ル並で，カウンターは一切ない。来店客は全て個室で平均2時聞ほど従業員
（コンサルタント？）と資金運用に関する相談を行うという。また，同支店は
野村讃券としては唯一の現金・小切手の授受を一切行わない店舗になっている
という。
　ただし，ここにも問題はある。確かに有名ブランドの直営店に直接足を運
び，長い時問をかけて各種商品を比較・検討した上で購入するという行為はい
ささか自尊心をくすぐるところがあることは間違いない㈹。しかし，その店で
はそのメーカーの商品しか購入することはできない蝸。勿論「そのブランド商
品が欲しいのだからそれでよい」とする向きもあるだろうが，金融商品の場含
は，いくら「野村ブランド」であったとしても，預金・保険・証券（今後はこ
こに信託関違商晶が大量に加わると予測されている），つまり流動性・収益
性・貯蓄性・生活保障性などの二一ズ金てに応えることはできないのである。
　こうした二一ズに対してこれまで日本では多くの場合「類似商晶」で対応し
てきた（例えば「証券総合口座」や「中期国債ファンド」など）。しかし，こ
れからは，瞼え他業態・他社の商品であろうと，顧客にとって最良のポート
フォリオを組むことが必要になってくる。ただ，この場合，いかに後で販売手
数料を受け取るとはいえ，こうした行為は従業員として騰践うことなしとしな
い。「ブランド型金融販売業」に一定の二一ズがあることは間違いない。しか
し，本当の意味でのこうした特化型金融サービスの担い手は，独立系のファイ
ナンシアル・プランナーや税理士などが最適かもしれない。この場含は，金銭
の授受はおこなわず，「契約の代行」にとどめ，実際に販売している金融機関
に顧客が直接払い込みを行うのが安全であると考えられるが，前にも述べたよ
うに，新しい信託法の枠組みを利用すればこうした「代行者」であっても金銭
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の授受を直接行うことができるかもしれない。
結’語　残された課題
　これまで述べてきたように，現在の銀行業務七機能のうち苧かなりの部分は
アンバンドリング可能である。本論で議論されていないのは，オリジネーター
機能と金融商品企画・製造機能及びサーピサーの機能についてである。筆著は
ごの中でも更なるアンバンドリングが可能なのではないかと考えているが，現
在のところはまだ見解を明らかにするに至っていない。ただ。現在の銀行が大
幅なアンバインドリングをすることで出現する新しい企業群は，賃金水準1つ
とっても自由に設計することができるだけでなく，社会酌な人材配置の適切化
を促すものであると考えている。また，「証券化」のところで述べた「貸出」
であるが，現在ではノンバンクの社債発行が可能になっており，企業金融・住
宅ローンいずれも銀行の独壇場ではなくなっていることも指摘して置きたい。
ただその一方で，「銀行」という企業に名実ともに相応しい業務・機能（高度
な情報処理能力を必要とする極めて専門性の高いものが中心であると恩われ
る）が残っていることが事実であることも併せて確認しておきたい。その意味
で，本論分のタイトルに宗されたテーマについては筆者の考察は完緒していな
いことになり，今後の課題としたい。
　補論　民営化後の郵便局の役割
　民営化の正否はともかく，9月の総選挙の結果，郵政事業の民営化が実現す
ることが既成事実になづたことは間違いない。今後数年後に見直しが行われる
ことになっているので，最終的な姿は見えてこないが，現在のところ，持ち株
会杜の傘下に「郵便事業会社」・「郵便貯金会社」・「簡易保険会社」・「窓ロネッ
トワーク会社」が設置されることになっているようである。た仁これまで議
論してきたことの延長線上で言えることは，「貯金会社」と「簡易保険会社」
は統合した上で，固有の商晶による資金調達限度額を大幅に縮小するべきであ
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ろう。その代りに，新しいビジネスの展開を認めることにする。それは，「日
本申あるいは世界中の金融商品にアクセスできるポイント」，つまり量販店型
金融商品販売会社として機能することである。投資信託や債券は主として証券
会社が販売しているが，店舗が大都市部に限られており，地方在住者にとって
は銀行よりも利用しがたい存在である。その販売網が」挙に2万5千のアクセ
スポイントを持つことになるのであり，社会経済的なベネフィットは大き＜向
上するだろう。勿論特定郵便局などは空間的にも手狭であり，現実的には多く
の業態の金融機関が提供している商品のパンフレットを置いたり，商品性を比
較することが可能なPCソフトの閲覧などができるようなインフラを整備しそ
おくことになるだろう。また，パンフレットの類は投資信託や債券（外貨建て
のものも含む）でその月に発売される「薪製品」に隈定するのが更に現実的か
もしれない。現在臼本郵政公社も投資信託販売業務に進出することになってい
るが，極めて少数の金融機関から商品の供給を仰ぐにすぎない。郵便局の
ATMが極めて多くの金融機関との提携関係にあることを考えれば，もっと多
くの品揃えが可能になると思われる。更に，全ての郵便局にコンサルタント能
力を有する人材を配置することも全く現実的ではない。局員（社員？）は顧客
から詳しい説明を求められた際には，地理的に近い専門職員がいる局社に違絡
を取り，そこでの面談実現に向けた仲介作業をすることになる。あるいは専門
職員を顧客の指定する場所へ訪問させることも良いかもしれない。実はかつて
フランスには郵便貯蓄金庫と呼ばれていた国営の機関が存在したが，数年前に
民営化して“ラ・ポスドという民聞の金融機関に変身している（ただ，これ
が真の意味での民営化であるかどうかについてはフランス国内でも議論が分か
れるところなのであるが，そもそも「国営」・「民営」という言葉の定義自体が
国によって違っているので，これについてはここでは深く言及しない）。この
金融機関は今筆者が述べたサーピスを行っており，実際本年3月に筆者が渡仏
した際に訪間したパリ中央郵便局では2階（目本式数え方）に廊下を挟んで両
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側にずらりと資産運用相談室が並んでいた。応対してくれた専門職員によると
伝統的な貯蓄商品のほか，「中期国債ファンド」に限りなく近いものから，ほ
ほ100％を株式で運用するものまでかなりの数の投資信託（SICAVなど）を取
り扱っており，顧客の知識・二一ズに合わせて相談に乗っているそうである。
　また，郵便貯金・簡易保険の限度額を縮小させた上で存続させると述べた
が，それで得た資金は国債だけではなく，具体的な方法はまだ明瞭にはしがた
いが，今後拡大が予想される各種証券化商晶市場においても運用されるべきで
あろう。廠え規模が三分の一になったとしても，100兆円近い資金がここに関
与することになれば，市場取引に大きな厚みができるであろう。
　但し，決済業務（郵便振替）は廃止してはならない。これは現代の日本に居
住している以上，郵便事業と同様に必ず享受できる国民的権利であると考えら
れるからである。
　＊この論文は早稲田大学商学部徳井研究基金並びに産業経営研究所嶋村分科
　　会から資金援助を受けて本年3月に筆者が渡仏した際の研究成果の一部を
　　反映させたものである。
溢／〕南亮進1牧野文夫（2C02年）4頁
　（2〕1946隼7月に軍需産業向けの戦時補償が全面的に打ち切られ，これを受けで，同年10月に金融
　　機関再建準備法が発令された昔その絡果，主として法人・大口のものであったが，ユ03億円の預
　　金が切り捨てられた。
　（3〕日本輿業銀行などが発行する金融債の大口買い手のユつは地方銀行であり、これが資金の大都
　　市への還流の大きなパイプとなっていた。
　14〕池尾和人氏ほ池尾（ユ985）などを通じて，「高度経済成長期のr貸出金利規制』は表面的なも
　　のであり，『歩積み・両建て』などを利用して，実際の貸出金利には企業ごとにかなりの格差が
　　存在していた」と指摘している・
　　　また、池尾（2003）も本論分執筆のきづかけの1つを提供してくれた・
　（5〕南亮進・牧野文夫（2002）76頁において「1970年は，就業率比率で見て，第2次産業が第3次
　　産業を上回っていた最後の年であった」ことを明らかにしでいる・
　16〕2000年だけで。銀行と同じように与信業務をおこなづていた生命保険会杜のうち干代田生命な
　　ど6社が破綻した高
　17〕実は銀行の破綻よりも生保の破綻の方が一般的家計に対して経済的に大きなダメージを与える
　　ものである。本文中に記したように，銀行預金は預金保険その他の方法で通常の場合保護される
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　が，生保の場合，破綻生保の加入者は「保険料を2倍にするか，保険金を半分にするか」という
　極めて厳しい選択を迫られたのであ飢
（8〕売掛債権の証券化は，企業が金融仲介機関からの融資を受けることの必要性を更に小さくする
　ものである蓼
（9〕過去においては，企業が証券を発行し，主幹事の証券会社が引き受けた段階で，株式の殆どの
　行き先は銀行を中心とした企業群に決まっていた。従って，証券会社を媒介にした間接金融で
　あったのが実態。池尾（2003）参照。また，個人投資家が新規公關株式を購入することの難しさ
　とそれに対するテクニックについては『ウイ㎞クリF・YOMIUR1』（2005年10月3C号）でも紹介
　されている。
㈹　第一生命・ホームペ←ジ：httP。〃wwwdai－lohl－life　cojp
lu〕日本ハートフオード生命保険ホームページ：http1〃www－ha・tfo．d11fe．co』p
11均Budghot，W（1875）
l13　RogerLeRoyMIlle・＆D奴idD，VanHooso（I997）14ユ頁
114　信託業法（平成ユ6年ユ2月3日法律第！54号）第！章・第2条・第3項
蝸　内藤（2004〕，大垣（2004）などに口∫能性を示唆する記述がある
㈹　保険加入には身体状況に対するチェリクが必要であると考えられているが・今後は余程巨額な
　保険以外は不要かと思われる。実際のところ，T　Vなどで繰り返して宣伝されている医擦保険の
　殆どは「無審査」を売り物にしている。これは何も保険会社の「善意」などでな＜、「保険箏
　故」発生後に、追跡調査をした方が保険会材にとって安上がりになるからである。フランスの政
　府系金融機関である印小企業開発鍬寸｛BD則E）は民間の銀行が中小企業向けに行った融資に
　対して一’定比率の「保言iE」をつけているが、これは氏間の銀行の提案どおり「無審査」で行われ
　ている、実際に貸倒が発生した際に審査を行い，保証の範囲を確定するほうが安止がりだという
　認．識に墓」づく行動である。
／切　バ茅ク類で多太なブランド価値を誇っているルイ・ヴイトンのバりの本店は，長く改修工婁時1
　であったが，近く再開されるという。同社はこの店でしか購入できない商晶を多数準備している
　模様である骨
○負野村讃券は自枇の蘭品ラインアップの他にブールドマン・ザックス証券のものを加えて駆売す
　る討画を発表しており、多糠陸の確保に意欲的ではあるが，総含的な金融サHビス援傑という点
　ではまだ不十分であろう籔
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